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2	 Vease,	Heidegger,	Martin.	Aristote, Métaphysique 1-3, De l’essence et de la réalité de la force,	Paris,	Ediciones	
Gallimard,	Bibliothèque	de	Philosophie,	1991,	y	Aubenque,	Pierre.	Le problème de l’être chez Aristote,	París,	
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“El	 capitalismo	 es	 para	Marx	 una	 realidad	






La	 realidad	financiera	 y,	más	 gene-







el	 curso	 de	 las	 sociedades	 contemporá-











Heidegger	 y	Aubenque2,	 discusión	 esta	











serían	 las	 grandes	 líneas	 de	 las	 acciones	













ser	 competencia	 de	 uno	 o	 de	muchos	
teóricos.	Ese	es	un	asunto	del	resorte	de	
las	sociedades	y	de	la	historia.










rasgos	 vienen	 dados	 por	 la	 articulación	
de	 la	 producción	 en	masa	 con	 la	 gene-
ralización	del	 consumo	masivo,	 requirió	




















Este	modo	 de	 regulación	 del	 capi-
talismo	 fue	 exitoso	 y	 duradero,	 como	
que	dio	 lugar	 a	 una	 expansión	 vigorosa	
y	 continuada,	 al	 punto	de	que	 los	 años	
del	 período	 inmediatamente	posterior	 a	
la	 Segunda	Guerra	Mundial	 vinieron	 a	
ser	conocidos	bajo	el	 remoquete	de	“los	
treinta	gloriosos”.	Por	cierto,	eso	implica	
hacer	 las	 cuentas	 un	 tanto	 alegremente,	
pues	ya	para	1971,	por	ejemplo,	el	régi-
men	cambiario	nacido	de	Bretton	Woods,	
de	 paridades	 fijas	 y	 ajustables,	 se	 había	
esfumado	por	obra	de	los	déficits	comer-




distó	mucho	de	 ser	 glorioso,	 como	que	
dio	lugar	a	que	se	acuñara,	para	designar	




Pero,	 con	 independencia	 de	 si	 es	
exagerado	o	no	establecer	en	treinta	años	
la	 duración	del	 período	de	 crecimiento	








3	 Alain,	Lipietz.	Mirages et miracles, problèmes de l’industrialisation dans le tiers monde,	París,	Ediciones	La	
Decouverte,	1985.
4	 Véase,	Aglietta,	Michel.	El fin de las divisas clave, ensayo sobre la moneda internacional,	México,	Siglo	XXI	
Editores,	1987.
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narse	 durante	 el	 período	 a	 ver	 cómo	 se	
acercaba	a	la	realidad	el	sueño	keynesiano	
de	proceder	a	la	eutanasia	del	rentista6.
Este	modo	 de	 regulación,	 empero,	
se	 deshizo	 en	 forma	 paulatina	 bajo	 los	
embates	de	diversos	enemigos.	Tres	fechas	
resultan	cruciales	en	esta	materia:
	 Agosto	 de	 1971,	 cuando	 los	Estados	




















	 1978,	 año	 que	marca	 el	 inicio	 de	 la	
contrarrevolución	 conservadora,	 con	
la	 llegada	 al	 poder	 de	Reagan	 en	 los	
Estados	Unidos	 y	 de	 la	Thatcher	 en	
Inglaterra.	Si	esta		contrarrevolución	no	





























de	 vista	político	 (gracias	 al	mismo,	 la	
Unión	Soviética	dejó	de	ser...),	y	con	la	





incremento	 que,	 aunque	 no	 tuvo	 el	
efecto	de	incrementar	el	ahorro,	sino	el	
de	disminuirlo,	si	llevó	a	la	quiebra	de	
Latinoamérica,	 cuyos	 créditos	 habían	
sido	contratados	a	tasas	flotantes10.
Ahora	bien,	si	estos	fueron	los	hechos	
más	 protuberantes	 que	 dieron	 al	 traste	
con	la	regulación	fordista	del	capitalismo,	
configurando	su	epicrisis,	es	probable	que	
la	 razón	 de	 fondo	 de	 la	 quiebra	 de	 ese	
modo	de	regulación	esté	en	otro	lado.	Se	
puede	 atribuir,	 como	 lo	 hace	 Lipietz11,	
al	 cese	 de	 la	 “configuración	milagrosa”	
que	hacía	progresar	la	productividad	del	
sector	 de	 producción	 de	máquinas	 (en	
la	jerga	de	El Capital	de	Marx),	el	sector	
I)	 al	mismo	 ritmo	 en	 que	 aumentaba	
la	 composición	 técnica	del	 capital,	 cese	









9	 Véase	a	este	respecto	el	texto	de	Lordon	Los fondos de pensiones, ¿una trampa para zoquetes?,	Espejismos de 
la democracia accionarial,	del	cual	se	publica	un	fragmento	en	el	presente	anuario,	y	cuya	versión	integral	
será	objeto	de	próxima	publicación	por	parte	del	grupo	de	Odeon.	La	edición	que	aquí	se	cita	es:	Fonds 







de	la	Universidad	Externado,	de	Aglietta	y	Orléan	cuyo	título	es	La moneda, entre violencia y confianza.
11	Lipietz,	A.	Op. cit.
12	Lordon	Frédéric,	La politique du capital,	Paris,	Ediciones	Odile	Jacob,	2002,	p.		68.
29
o d e ó n ,  n ° 3
Cualquiera	que	sea	el	factor	invocado	
aquí,	 se	 debe	 empero	 agregar	 un	 factor	
adicional,	 relativo	 al	 poder	 creciente	





social,	 encarnación	del	 capital	 patrimo-
nial,	 aprovechará	 para	 promover,	 exigir	
o	 imponer,	 “la	 institución	de	mercados	
financieros	profundos,	que	ofrezcan	pro-
ductos	remunerativos	y	al	mismo	tiempo	
cercanos	 a	 la	 liquidez,	 remedio	deseado	
a	 corto	 plazo	por	 el	 capital	 patrimonial	























Se	generaliza	 entonces	 la	 aplicación	
de	 esquemas	 institucionales	propicios	 al	
13	En	efecto,	el	riesgo	no	diversificable,	sistemático	e	incomprensible,	medido	por	vez	primera	en	el	artículo	
de	Markowitz	títulado	“Portfolio	selection”,	puede,	no	obstante	sus	nombres,	ser	reducido	por	obra	de	una	





Aglietta	y	Orléan,	La moneda entre violencia y confianza	(en	prensa).	
15	Y,	puestas	en	esa	retórica	las	cosas,	es	cierto	que	la	inflación	es	ladrona.	El	problema	está	en	saber	a	quién	
roba:	¿si	las	rentas	del	capital-dinero,	los	intereses	por	ejemplo,	no	están	atadas	a	tasas	de	mercado,	no	son	
























gia de esquivamiento de las restricciones del 
contrato social nacional por medio del paso 
a través de lo internacional”17.
Pero,	sobre	todo,	se	propulsa	al	mer-
cado	de	valores	como	la	instancia	central	
de	 regulación	 del	 circuito	 de	 ahorro-
inversión.	Y	 ello	 se	 hace	 en	nombre	 de	
argumentos	 diversos.	 En	Colombia,	 el	
hincapié	se	pone	en:
	 La	 innegable	 fragilidad	 del	 sistema	
bancario,	 víctima	 de	 una	 crisis	 grave	
a	 comienzos	 de	 los	 ochenta,	 que	 lo	
incapacita	 para	 financiar	 un	nivel	 de	
inversión	vigoroso,	pues	ya	con	niveles	





prohijar	 una	 fuente	 de	 financiación	
alternativa	 al	 crédito	 bancario,	más	











y	 de	 su	 poco	 apalancamiento	 patri-
monial,	 achacado	por	 entonces	 a	un	
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en	 la	Constitución	 (aunque	 poco	 se	
aplique)	 la	 obligación	para	 el	Estado	
de	obrar	para	que,	en	los	procesos	de	
venta	de	sus	activos,	 la	propiedad	del	
capital	 se	 disemine	 en	 forma	 amplia.	
Este	 argumento	 socializante,	 por	 lla-
marlo	de	algún	modo,	se	ha	usado	en	
muchas	latitudes,	incluso	y	sobre	todo	
en	 los	 Estados	Unidos,	 en	 un	 texto	
clásico	 de	 Peter	Drucker	 y,	 como	 lo	
señala	Lordon	en	el	ya	citado	 trabajo	
acerca	 de	 los	 fondos	 de	 pensiones,	 el	
mismo	 se	 presenta	 “en	Drucker	 bajo	
la	especie	de	un	silogismo	imparable19:	
puesto	 que	 el	 socialismo	 consiste	 en	
la	 propiedad	 social	 de	 los	medios	 de	
producción	 (mayor),	 y	 que	 el	 ahorro	
colectivo	invertido	en	acciones	da,	de	


















de	 puesta	 en	marcha	 de	 esas	 reformas,	
son	muy	pobres,	si	se	contrastan	con	las	
promesas	 de	 quienes	 promovieron	 las	
reformas:	los	bancos	siguen	siendo	los	ac-
tores	dominantes	en	el	circuito	de	ahorro	
e	 inversión,	y	 sacan	de	 allí	partido	para	
mantener	niveles	de	margen	de	interme-
diación	elevados,	las	empresas	del	sector	
real	 y	 también	 las	 del	 financiero	 siguen	
teniendo	una	 estructura	de	 capital	muy	
débil,	 caracterizada	 además	 por	 un	 alto	










19	Peter	Drucker,	The unseen revolution: how the pension funds socialism came to America,	Nueva	York,	Harper	
&	Row,	1976.
20	Lordon	Frédéric,	Les fonds de...,	Op. cit.	pp.	92,	93.
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no	 tuvieron	 tampoco	 el	 resto	de	países,	
con	 excepción	 de	 los	 Estados	Unidos	


































creciente	 del	 componente	 inflacionario	
del	 gasto	financiero.	 Siempre	 y	 cuando,	
decía	la	ley,	no	se	establecieran	los	ajustes	
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cado	a	los	balances	fuertes	en	su	renglón	
























inversionistas	 institucionales	 (los	 fondos	









la	 libertad	de	 comisiones	 de	 bolsa,	 o	 la	
autorización	 a	 las	 firmas	 de	 bolsa	 para	









importantes	 o,	mejor	 dicho,	 esenciales,	
los	 elementos	 que	 subsistieron,	 y	 que	
los	fracasos	constatables,	por	ejemplo	en	
cuanto	 a	 la	 reducción	de	 los	 índices	 de	






















burbuja,	 de	 la	 indiferencia	 compartida	
frente	al	incremento	de	los	riesgos,	de	la	
crisis	financiera	y	de	los	encadenamientos	
recesivos	 que	 de	 allí	 siguieron,	 siendo	
quizás	 lo	 peor	 de	 todo	 la	 irresistible	
contaminación	de	 los	 comportamientos	









3. LAs ConTRAdICCIones de 
LAs fInAnzAs y de LA eConomíA 
ConTempoRáneAs
Es	 tiempo	 pues	 de	 entrar	 de	 lleno	
al	 tema	 de	 los	 aspectos	 contradictorios	
que	presenta	el	capitalismo	regido	por	las	
finanzas	desreglamentadas.	






los	 recursos	 de	patrimonio,	 al	 contrario	
de	los	de	deuda,	eran	dúctiles,	y	su	remu-








acciones,	 al	 contrario	 de	 las	 deudas,	 no	























26	Lordon,	Frédéric.	Les fonds de...,	Op. cit.	p.	28.
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Ese	 guarismo	paradójico,	 e	 incluso	
dialéctico	 al	 peor	 estilo	 hegeliano,	 pues	
una	 fuente	 de	 fondos	 se	 transforma	 en	













inventor	 de	 los	 bonos	 basura,	 o	 Ivan	





















buy back,	 aunque	 ello	 implique	 una	
carga	sobre	el	flujo	de	fondos	o,	

















de shares buy back	se	aceleró	en	la	medida	
27	Aglietta	Michel,	Macroeconomie financière,	p.	19	en	la	edición	de	1995	y	p.	27	del	tomo	I	en	la	edición	
de	2001,	Paris,	Ediciones	La	Decouverte,	Colección	Repères.



















3.2. La desregulación 





década	 del	 siglo	 pasado	 por	 cuenta	 del	
imperativo	de	defenderse	de	 los	ataques	







retomar	 un	 concepto	 pasado	 de	moda,	














procesos	 de	 inflación	de	 activos	 reserva	
de	valor,	habían	aparecido	oportunidades	
muy	atractivas	de	inversiones	financieras	
que	 tomaron	 el	 relevo	 de	 la	 actividad	
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tronómico	de	425	millardos	a	actividades	









general,	 y	 a	 los	 fondos	 de	pensiones	 en	
particular,	 les	 interesa	por	 sobre	 todo	 la	
rentabilidad	financiera	de	sus	inversiones,	
no	 el	 control	 de	 las	 empresas	 en	donde	
invierten.	Pero	si	no	tienen	pues	vocación	
de	control	de	las	empresas	en	cuyo	capital	











“sometidas	 a	 la	 exigencia	de	una	norma	de	
rentabilidad	individual	que	con		frecuencia	excede	
sus	 posibilidades	 objetivas,	 se	 ven	 llevadas	 a	 un	
cierto		número	de	contorsiones	financieras	de	donde	
resultan	algunos	riesgos	y	una	aberración	hermosa.	
El	 primero	de	 tales	 expedientes	 se	 conoce	 como	











económica.	 Las	 empresas,	 incapaces	 de	 rendir	


























3.3. La desregulación  











amortizar	 los	 bandazos	de	 la	 coyuntura.	




















plicadas,	 pues	 la	 vigencia	 de	 este	modo	
de	 regulación	ha	 implicado	 la	 aparición	
de	productos	y	de	mercados	que	 tienen	
efectos	 contradictorios,	 y	 también	 ha	
implicado	 una	 transmutación	muy	 im-
portante	de	 los	 roles	que	asumen	en	 las	
sociedades	capitalistas	los	diversos	grupos	
de	 agentes,	 transmutación	que	 también	
tiene	 su	 dialéctica.	 Examinemos	 estos	
aspectos	en	forma	sucesiva...
3.4. Los productos de cobertura, o 
de cómo trocar el riesgo individual 
en riesgo sistémico incremental
La	 explosión	 de	 los	mercados	 de	
productos	 derivados	 (futuros,	 opciones,	
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en	 futuros	 o	 en	opciones	 se	 toman	 con	
apalancamientos	 importantes,	muy	 im-
portantes,	dado	que	el	criterio	de	fijación	




criterio,	 y	 eso	 ya	 es	mucho,	 consiste	 en	
establecerlo	de	suerte	que	cubra	la	vola-
tilidad	 histórica	 de	 la	 posición	 por	 dos	
días.	Si	la	volatilidad	constatada	máxima	
es,	pues,	de	1%	por	día,	el	margen	inicial	
se	 fijará	 en	 2%,	 lo	 que	 implica	 que	 un	





























sostener	 al	 sistema	 financiero”	 y	 sólo	




descuento	 se	 les	mantendría	 abierta”,	 se	
pudo	evitar	el	desastre	de	una	parálisis	en	
el	sistema	de	pagos	interbancarios35.


















y	 otras	 delicadezas	 de	 ese	 género36.	Ello	
da	lugar	a	la	generación	de	dinámicas	de	
oferta	 caóticas,	 cuyas	 consecuencias	 son	




caso	 omiso	de	 que,	 hoy	 en	día,	 son	 los	














por	Basilea,	 los	 bancos	 han	 optado	por	
proceder	en	un	grado	mucho	mayor	que	
en	el	pasado	a	cubrir	sus	riesgos	de	crédito,	




















Ahora	bien,	 todos	 estos	 instrumen-
tos	 de	 protección	 son	 valorados,	 como	












36	Véase,	Aglietta,	Michel,	Ibid., p.	30	y	Arbeláez,	Fernando,	“Finanzas	y...”, artículo	citado. 
37	Véase,	Aglietta,	Michel	y	Rebérioux,	Antoine,		Dérives du capitalisme financier,	pp.	223	y	224,	Ediciones	
Albin	Michel,	2004.
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3.5. el mercado de control, o  
de cómo malbaratar el capital  
para preservarle el ser
Como	ya	hubo	de	señalarse	más	arri-











































“el	 intercambio	 de	 títulos	 se	 convirtió	 de	
este	modo,	en	la	década	de	1990,	en	el	principal	
mecanismo	 de	 fusión	 y	 adquisición:	 57,8%	de	




por	 los	 gabinetes	de	 auditoria	muestran	
que	más	de	la	mitad	de	las	fusiones	con-















Lordon,	 en	 el	 conatus	 del	 capital,	 en	 la	
política	del	 capital	 pues,	 “hacer	 política	
para	 las	 entidades	del	 capital,	 significa	 a	
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de	la	restricción	de	pagar	con	moneda	de	
curso	forzoso,	cuando	gracias	a	las	OPI	las	
finanzas	 de	mercado	 logran	 acercarse	 al	
ideal	hayekiano	de	monedas	cuya	garantía	
es	sólo	privada.
3.6. el valor accionarial, o de cómo 
transferir el riesgo a los agentes 



























impulsar	 el	 fortalecimiento	 patrimonial	
de	 los	 balances	 empresariales,	 pues	 con	
ello	se	harían	más	sólidas	las	empresas:	en	




el	 ascenso	 al	 poder	de	 los	 inversionistas	
institucionales,	de	los	fondos	de	pensiones,	
y,	en	particular,	con	el	advenimiento	del	











pues este poder pretende que...:
“Hay	 “creación	 de	 valor”	 cuando	 el	 ejerci-
cio	 libra	un	EVA	positivo,	es	decir,	una	ganancia	
económica	positiva	una	vez	 imputadas	 las	 cargas	
asociadas	a	los	aportes	de	fondos	propios,	evalua-
dos	al	costo	del	capital...	(lo	que	constituye)	una	
43	Lordon,	Frédéric,	La politique du capital,	Ediciones	Odile	Jacob,	2002,	p.	10.	La	traducción	es	mía.
44	Lordon,	Frédéric,	Les fonds de pension...	Op. cit.,	p.	11.	
44 
especie	de	revolución,	cuando	el	poder	accionarial	








social	 reposa	 en	 su	 capacidad	para	 echarse	 sobre	
las	espaldas	riesgos		y	asumir	las	fluctuaciones	de	
la	utilidad45.









“un	 crecimiento	 considerable	 de	 las	 remu-
neraciones	de	los	dirigentes	y	una	profundización	














































3.7. de LA expLosIón de Los 






















y	 vano	 objetivo	 de	 ganarle	 a	 los	 índices...	 Para	
hacer	 pagar	 los	 costos,	 las	 sociedades	 de	 gestión	























































4. ARIsTóTeLes veRsUs HegeL, 
o de LA nATURALezA de 
LAs ConTRAdICCIones deL 
CApITALIsmo fInAnCIARIzAdo 
y de LAs víAs de posIbLe 
soLUCIón...
El	inventario	llevado	a	cabo	hasta	aquí	
muestra	 que,	 en	 el	modo	de	 regulación	
del	capitalismo	dominado	por	las	finanzas	
de	mercado,	las	acciones,	en	abstracto	el	





































49	 Aubenque,	Pierre. Le problème de l’être chez Aristote,	París,	Colección	Quadrige,	Presses	Universitaires	de	
France,	1997,	p.	403.	La	traducción	es	mía.
47






el	 error”	 y	 que	 formulaba	 diciendo:	 “es 
imposible que lo mismo se dé y no se dé en 
lo mismo a la vez y en el mismo sentido...	
[afirmación	que	constituye]	el	más	firme	
de	 los	 principios”50),	 lo	 que	Aristóteles,	
decíamos,	quiere	 significar	aquí,	es	que,	
















afecta.	No	 es	 una	diferencia	 que	deje	 subsistir	 a	
una	Unidad	más	alta;	él	es	la	Diferencia	que	hace	






A	 través	 de	 Aubenque,	 Aristóteles	







Esa	 diferencia	 es	 culpa	 del	movi-
miento,	y	es	porque	existe	el	movimiento	
que	las	cosas	cambian,	modificación	que	






llamaba	 la	 Edad	Media	 al	maestro	 de	
Alejandro	Magno,	afirma: 
“No	 es	 sobre	 una	 y	 la	misma	filosofía	 que	
recae	 la	tarea	de	estudiar	 las	“cosas	divinas”	y	 los	
seres	vivientes	“perecederos”	tales	como	las	plantas	
y	los	animales”52.	

























































































decir	 las	 cosas	en	 forma	clara,	y	mejor	dos	veces	





sólidos,	 como	 son	 también	 sólidos,	 por	



























Están	mencionados	 en	 su	 artículo,	
pero	 en	 lo	 esencial	 tienen	 que	 ver	 con	
los	engranajes	generados	por	las	finanzas	
de	mercado,	 que	 habrían	 creado	 unos	





























Pero,	 justamente,	 esa	 falta	 de	 prin-
cipio	 de	moderación	 supone	 que	 con	
una	 “simple”	 reforma	 del	 régimen	 que	






“Se	 impone	 en	 forma	 absoluta	 “reinterme-
diar”,	 es	 decir,	 devolverle	 a	 los	 bancos	 su	 papel	













y	 otorgara	 una	misión	 de	 preservación	









bancario,	 de	 lo	 cual	 tienen	 conciencia	
Pastré	 y	Vigier	 y	 es	 por	 ello	 que	 hacen	
una	 serie	 de	 propuestas	 que	 pretenden	
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morigerar	los	problemas	de	una	eventual	
reintermediación.	 Conviene	 entonces	
remitirse	 al	 texto	 de	 esos	 autores,	 si	 se	







al	 útil	 productivo,	 drenando	hacia	 él	
parte	 de	 los	 recursos	 que	 hoy	 van	 a	
alimentar	burbujas;









jamás	con	 los	 siniestros	 industriales	y	
productivos63.
Sin	embargo,	la	cosa	no	puede	parar	





nistas	 institucionales	 de	 ese	 género	 los	
que	conforman	y	movilizan	el	grueso	del	
ahorro.	En	efecto:	
“Los	 inversionistas	 institucionales...	 tienen	
hoy	 por	 hoy	 el	 verdadero	 poder	 financiero	 (sus	
activos	“pesaban”	30.000	millardos	en	2002,	más	
de	 dos	 veces	 y	media	 la	 capitalización	 bursátil	
americana)”64	






En	 términos	heideggerianos,	 se	 tra-


















descubrir,	 volver	manifiesto.	 Platón	 explicita	 eso	
positivamente	 cuando,	 hacia	 el	 final	 del	 dialogo	


































“no	 es	 serio	 lo	que	 estamos	haciendo,	pues	









basándose	en	una		 cierta	 filosofía	 a	 la	moda	 lee	
retroactivamente	 significaciones	 actuales	 en	 los	
textos	de	la	antigüedad.”67.
Es	a	esa	 lectura	 retroactiva	a	 la	que	























de	otro	 lado	 excluye	 en	 sí	mismo	otra	 cosa,	 este	





La	 tarea	 es	 pues	 traer	 a	 la	 vida	 el	
anuncio	 que	 constituye	 el	 concepto	 de	
los	fondos.	
























defensores	 es	 de	 volver	 a	 intentar	 hacer	





humanas:	 éstas	 son	 siempre	 descubrimiento	 de	
sentido	 y,	 por	 esa	misma	 vía,	 uniones	 de	 juicios	
de	hecho	y	de	juicios	de	valor:	el	sentido	y	su	des-
cubrimiento	 tienen	 un	 carácter	 eminentemente	
histórico”	70.
Eso	 sería	 también	menester	 que	 lo	








70	 Goldmann,	 Lucien,	Lukacs et Heidegger,	 Paris,	 Biblioteca	Meditations,	Denoel	Gonthier,	 1973,	
p.	107.
54 
“La	 cuestión	 es	 saber	 en	 función	de	 cuáles	
intereses	 la	gran	sociedad	anónima	debe	ser	con-
ducida...	 La	 despersonalización	de	 la	 propiedad,	
la	objetivación	de	 la	empresa	y	el	alejamiento	de	
la	propiedad	de	su	poseedor	conducen	a	un	punto	
en	donde	 la	empresa	 se	 transforma	en	una	 insti-





























Tremenda	 tarea	 cuyos	 contornos	





71	 Véase	Aglietta	y	Rébérioux, Op. cit.,	p.	46.
72	 Aubenque,	Op. cit.	p.	161.
